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商业银行操作金融衍生工具的动因及价值创造
基于我国上市银行财务数据的实证分析
郑 鸣, 徐 璐
(厦门大学 经济学院 , 福建 厦门 361005)
[摘要 ] 文章特别针对国内上市银行, 探讨其操作衍生性商品的影响因素和价值创造, 研究发现: 国内上市银
行在操作衍生性金融商品主要动因是为客户提供避险的工具, 获取费用收入, 而非自身的避险需求, 表现出显
著的规模效应; 操作衍生性金融商品在满足客户套期保值的内在需求的同时, 提升了银行价值。
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TheD riving Forces and Value Creation of Commercial Banks Derivatives Operation
The Empirical Analysis based on F inancialData of China s L isted Banks
ZHENGM ing, XU Lu
( S chool of E conom ics, X iam en University, X iam en 361005, China )
Abstrac t: In th is paper, for dom estic listed banks in particular, we exp lo re the influencing factors and the impact on value creation o f de
rivatives operations. It is found tha t dom estic listed banks in the derivatives ope rations, take m ore into account rece iv ing fee incom e by
prov iding tools for custome rs, rather than hedg ing their own r isk. It shows significant econom ies of sca le; at the sam e tim e, dom estic lis
ted banks in the der ivatives opera tions enhance the value o f the bank










银行提供 OTC衍生产品, 充当交易商。作为交易商, 银行根







要动因 ( K ing& L ip in, 1994) [ 1]。Sm ith ( 1993) [ 2]认为银行










变动进行对冲 (套期 保值 ) 或者投机。 Sm ith 和 S tu lz
( 1985) [ 4]认为对冲通过降低现金流的波动来降低破产的概
率, 因此, 银行面临的财务困境概率越高, 对冲所获得的收
益就越高, 银行价值也会因此增加。财务杠杆和对冲倾向正
相关符合这种观点。F roo t和 Ste in ( 1998) [ 5]认为对冲可以避
免 投资不足 的问题, 外部资本融资成本昂贵, 如果收入
不稳定, 内部留存收益波动将使银行放弃净现值为正的项
目, 导致投资不足, 通过对冲降低现金流量的波动程度, 银
行价值将能得到提高。因此, 可以推论, 成长性越好和投资
机会越多的银行, 越倾向于使用金融衍生产品。 Joseph &





ie ( 1992) [ 7]认为, 要求的权益资本是损失的缓冲器, 也是
日常监管的替代方式 , 他发现权益资本与衍生金融工具之间




资产 负 债 进 行风 险 管 理 ( Nance, Sm ith & Sm ithson,
1993) [9]。作为对冲来管理风险的替代, 银行可以投资于较



















基于上述理论分析, 本文提出下面六个假设检验: ( 1)
银行规模越大, 操作金融衍生产品的规模也越大; ( 2) 财务
困境成本越高的银行 , 越倾向于使用金融衍生产品; ( 3) 成
长性越好投资机会越多的银行, 越倾向于使用金融衍生产
品; ( 4) 银行资产流动性越高, 越不倾向于使用金融衍生产
品; ( 5) 控股股东持股比例越高, 越倾向于使用金融衍生产





年度报表, 有关财务数据源自 W ind数据库。
(三 ) 变量设计和模型设定
第一, 因变量。借鉴 Jo seph& Carte r ( 2000 ) 的研究成
果, 本文选取衍生品名义数量的对数值 ( DER ) 反映衍生产
品的使用, 选取年度 ROE计量银行价值。第二, 自变量。
模型 1和 2对银行规模、财务困境成本、成长投资机会、资
产流动和控股股东持股比例加以描述, 具体变量包括: 总资
产规模的对数值 ( SIZE)、权益乘数 ( EQU ITY ) 和资产负债
率 ( DEBT )、营业收入增长率 ( INCOM )、短期资产流动性




ITAL )。第四, 虚拟变量 ( DUMMY )。对是否为国有商业银
行使用虚拟变量: 是国有银行为 1, 否则为 0。
本文具体的回归模型如下:
模型 1和 2 DER = SIZE+ EQUITY ( DEBT ) + INCOM +
LIQU ID+ FIRST+ DUMMY
模型 3和 4 ROE= DER + S IZE + EQUITY ( DEBT ) + IN



























多元回归分析的结果见表 2, 从表 2模型 1和 2的结果
中可发现, 总资产对数在 1%水平下显著 , 且为正相关关系,
假设 1通过检验。资产负债率和权益乘数在 1%水平下显著,









系, 在 10%水平下均不显著, 但符号和假说预期的相同, 假
设 3- 5得到部分验证, 但没有完全通过检验。
换言之, 现阶段, 我国银行使用衍生品规模因银行规模
的增加而显著增加, 而其他因素对银行使用衍生品的影响较

















表 2中模型 3和 4的结果显示, 衍生品名义数量的对数
值在在 10%水平显著为正 , 这说明衍生品操作对银行价值存
在正面影响, 即操作衍生品提升了银行价值。这表明虽然我
国衍生品市场的发展时间较短, 操作衍生品的确能够拓宽银
行利润空间, 规避自身利率、汇率等风险 , 提高银行核心竞
争力, 进而提升银行价值。
表 2 模型的实证结果
注: ( 1) * 表示解释变量在 10%水平显著, * * 表示
解释变量在 5%水平显著, * * * 解释变量在 1%水平显著。
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